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論 文 内 容 の 要 旨
．目的と問題意識
本論文ではストック・オプション制度の変遷を辿り、そこから生じた今日のストック・オプションにお
ける会計上の問題について明らかにすることで、今後の制度の在り方に示唆を与えることを目的としてい
る。
近年、金融商品の複雑化に伴い、株式や株式オプションを用いた取引が増加している。このような背景
もあり、国際的にもストック・オプションに関する会計について議論が盛んになってきた。
ストック・オプション制度は一見すると積極的に活用されるべき制度のように思われるが、その活用に
対して疑問の声があがった。特にアメリカでは、エンロン、ワールド・コムの経営破綻をきっかけに、費
用計上額を抑えた利益追求型の経営に対して批判が起こった。当時、ストック・オプションは費用計上が
義務付けられておらず、ストック・オプションによって得られた経営者の高額報酬が財務諸表に反映され
ていないとの批判があった。またそれ以外にも、ストック・オプション制度の導入が経営者の行動を利益
追求型の経営へ誘引する等、ストック・オプション制度が経営者と株主・投資家の間の利害対立を高まら
せる要因となっているとの見方も少なくなかった。さらに、株価の上昇に伴って、多くのストック・オプ
ションが権利行使された場合、発行済株式数が突然増加して、株式価値の希薄化が起こりかねないとの指
摘もなされていたのである。
しかし、ストック・オプション制度を導入することにより、ストック・オプションを付与された経営者
や従業員が常に株価を意識して経営を行うようになり、その結果、株主重視の経営を行うことと同時に、
優秀な人材確保が可能となる。ところがその一方で、利益等の会計清報はその時点の企業実態を出来るだ
け正確に反映していることが望ましいとする観点から、財務諸表に反映されないストック・オプションの
存在は、会計情報の不透明性につながりかねないとの見解もあった。
このような賛否両論の中、財務諸表の比較可能性の確保、国際的な統一の観点から、各国でストック・
オプションを付与時に費用認識することが義務づけられることとなった。まず2004年月19日に国際会計
基準審議会（International Accounting Standards Board：以下、IASB）が国際財務報告基準第号「株
式報酬」（International Financial Reporting Standard No.2, Share-Based Payment：以下、IFRS2）を公表
した。その後、アメリカでは財務会計基準審議会（Financial Accounting Standards Board：以下、FASB）
が2004年12月に費用計上を義務付ける改訂財務会計基準第123号（Statement of Financial Accounting
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Standards No.123(R) : Share-Based Compensation：以下、SFAS123(R)）を公表した。また、わが国で
も2005年12月に企業会計基準委員会（Accounting Standard Board of Japan、以下ASBJ）より、企業会計
基準第号「ストック・オプション等に関する会計基準(以下、会計基準)」および企業会計基準適用指針
第11号「ストック・オプション等に関する会計基準の適用指針（以下、適用指針）」（以下、両者を合わせ
て新基準）が公表され、その結果、つの基準は費用認識を義務付けるという点でほぼ同一の内容に収斂
された。
しかし、費用認識義務化という大枠での収斂こそ行われたが、これらつの基準では未だ取扱いが異
なっているものが存在する。そこで、本論文では、今日の費用計上が義務付けられるまでのつの基準の
経緯と概要、そしてつの基準間における異同を整理する。そして、その上で未だ残るストック・オプ
ション会計における問題点を明らかにし、今後の在り方を指摘している。
本論文の構成は以下のとおりである。
[論文構成]
序 ストック・オプションを巡る不正会計問題
第部 ストック・オプション会計基準の国際的動向
第章 米国におけるストック・オプション会計基準の変遷
第章 国際会計基準におけるストック・オプション会計基準の変遷
第章 日本におけるストック・オプション会計基準の変遷
第章 ストック・オプション会計基準の国際的収斂における相違点
第部 ストック・オプションに関する会計問題
第章 ストック・オプションに関する費用計上の問題
第章 ストック・オプションに関する公正価値評価の問題
第章 ストック・オプションに関する貸方区分の問題
第章 ストック・オプションに関する会社法上の問題
第章 ストック・オプションに関する税法上の問題
結 ストック・オプション会計を巡る課題と展望
参考文献
．各章の概要
第部 国際的収斂に向けたストック・オプション会計の国際比較
第部では米国基準・国際会計基準・日本基準におけるストック・オプション会計の歴史・変遷・概要
をまとめ、第部のストック・オプション会計に関する会計問題に繋げている。
第章は「アメリカにおけるストック・オプション会計の変遷」を整理している。ストック・オプショ
ン制度は、アメリカにおいて1920年代に誕生し、1950年代から広く利用されるようになった。当時、ス
トック・オプション制度は企業に資金負担を生じさせないという特徴を持つことから、損益計算において
認識対象とはされなかった。しかし、ストック・オプション制度が企業にとって重要な報酬制度であると
の認識が高まり、また、近年の会計不正事件を受け、その後、ストック・オプション制度も会計上認識す
べきであると考えられるようになった。アメリカでの現行制度は、FASBが2004年12月に公表し、費用計
上を義務付けた SFAS123(R)であるが、この基準が公表されるまでは多くの紆余曲折がある。本章では
この SFAS123(R)が公表されるまでの経緯を整理し、現行制度である SFAS123(R)の概要を説明してい
る。また、SFAS123(R)を適用した直後の IBMの開示を引用することで、当時どのような開示がなされ
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ていたかを示している。
第章では「国際会計基準におけるストック・オプション会計の変遷」を整理している。国際会計基準
における現行制度は2004年月19日に IASBが公表した IFRS2である。本章ではこの基準設定に影響を与
えた、G4＋グループの討議資料「株式報酬の会計（Accounting for Share-Based Payment）」の内容と
その背景を指摘し、その上で、公表された IFRS2の概要を整理している。
第章では「日本におけるストック・オプション会計の変遷」を整理している。わが国現行制度は2005
年12月27日に ASBJが公表した、会計基準及び適用指針である。新基準が設定されるまで、わが国では、
ストック・オプションについての特別な基準は存在しなかった。ストック・オプション制度自体は、1997
年の商法改正により一般的に導入されたが、制度としてはまだ始まったばかりで、ストック・オプション
の会計基準開発の必要性はそれほど高くはなかったからであると考えられる。
その後、2001年の商法改正において規制緩和が進み、ストック・オプションの使用が容易になった。こ
のようなことから、ストック・オプションの会計基準の必要性が徐々に高まり、また、米国の会計不正事
件から生じた国際的なストック・オプションの会計基準見直しという動きも後押しし、これを契機にわが
国もストック・オプションの会計基準および適用指針が公表されたのである。本章ではこれらの経緯をま
とめ、新基準の概要を整理している。
第章「ストック・オプション会計の国際的収斂とその影響」では、第章、第章、第章で整理し
たそれぞれの現行基準における相違点を指摘し、第部に繋げる足掛けとしている。
ここでは、①ストック・オプション会計基準の適用範囲、②公正価値の算定方法、③失効による新株予
約権の戻入益、④未公開企業のストック・オプション、の点を指摘している。このほかに大きな論点と
して貸方区分の問題があるが、それについては後の章で論じることとしている。また、②は後の第章で、
③は貸方区分に絡めた形で第章において再度取り上げ考察している。①④は本章で論じている。
また相違という点から、本章では、2005年月の欧州証券規制当局委員会（The Committee of
European Securities Regulators : CESR）による、「第三国の会計基準の同等性及び第三国の財務情報のエ
ンフォースメント・メカニズムの説明に関する技術的助言（Technical Advice on Equivalence of Certain
Third Country GAAP and on Description of Certain Third Countries Mechanisms of Enforcement of
Financial Information）」を挙げ、当時わが国がいかなる評価をされていたかをまとめている。そして、
国際的収斂の結果考えうる企業経営への影響として、①財務諸表への影響、②企業価値への影響、③報酬
に対する企業戦略への影響を論じている。
第部 ストック・オプションに関する会計問題
第部では、第部で整理したつの基準の経緯・概要および第章での国際的収斂後の相違点から導
き出されたストック・オプションにおける会計上の問題について個別に論じている。
第章では「ストック・オプションに関する費用計上の問題」を考察している。第部で整理したよう
に、各国でストック・オプションを付与時に費用計上することが義務づけられることとなった。しかし、
利益に与える影響への懸念から、企業、特に資金源の少ないベンチャー企業からは費用計上義務付けに反
対する声が上がり、ストック・オプション制度導入そのものを見直す企業も増加したのである。費用認識
が義務付けられたストック・オプションであるが、これらの会計基準における費用認識において生ずる問
題点はいかなるものであろうか。本章では、FASBの SFAS123および SFAS123(R)を中心に議論を進め
ている。
まず、ストック・オプションがインセンティブ報酬であり、また賃金の抑制効果があるという特徴を挙
げる一方、一株当たり利益を減少させ、また行使により株式の時価以下発行が生じ、株主持分の希薄化が
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おこるというデメリットを指摘した。このデメリットに関連し、費用認識を義務化する際に論じられた義
務化に反対の意見を整理している。
「費用として認識する」ことが義務付けられた際、次に問題となるのは、その費用をどの時点における
ストック・オプションの価値の額として採用し、計上するかとの問題が生じる。この「どの時点」に焦点
を当て、SFAS123および SFAS123(R)の処理、考え方について検討を行っている。また、本章の最後で
は具体的な数値を用いて、費用認識により米国企業および日本企業に対して生じると考えうる影響を分析
している。
本章での考察の結果、ストック・オプションは適正な期間損益計算の観点から、従業員等の営業活動に
対する努力や貢献を強く反映させたストック・オプションの公正価値を報酬費用として損益計算書に計上
し、適正な財政状態の表示という観点からは、ストック・オプションの公正価値を再測定することで、貸
借対照表上でその最善の見積額を適宜修正して区分表示する必要があると主張している。
第章では「ストック・オプション公正価値測定上の問題」を考察している。わが国会計基準はストッ
ク・オプションの公正価値評価にオプション価格算定モデルを使用するとしているが、特定のモデルを推
奨しているわけではない。しかし、会計基準上ベースとしているのはブラック＝ショールズ・モデルであ
る。一方、米国会計基準および国際会計基準では二項モデルに代表される格子モデルを重視している。ス
トック・オプションは権利行使期間中においていつでも権利行使が可能なアメリカン・タイプのオプショ
ンであり、それに適しているのは二項モデルに代表される格子モデルである。
このようなタイプであるストック・オプションに、ブラック＝ショールズ・モデルをベースとするわが
国会計基準によって、ストック・オプションの公正価値を適切に評価できることになるのであろうか。ま
た、各企業が使用するモデルが異なれば、財務諸表の比較可能性や会計基準の収斂に少なからず問題が生
じているのではないか。
これら問題意識に基づいて、本章では、わが国会計基準における公正価値評価について考察し、次に公
正価値単価評価に組み込むべきストック・オプションの特徴について整理している。その後会計基準で挙
げられたオプション価格算定モデルについて考察を行っている。そして、他の研究による公正価値単価の
算定結果に基づき、各モデルによるストック・オプションの公正価値評価について検討している。
考察の結果、日本基準で例示されているブラック=ショールズ・モデルと二項モデルに代表される格子
モデルを比較した場合、算出されたストック・オプションの公正価値単価に差が生じることから、公正価
値評価には柔軟に対応できる二項モデルを統一して使用し、企業間の比較可能性および国際的統一性を確
保するのが好ましいと結論付けている。しかし、二項モデルの柔軟性に富んでいるという特徴は、言い換
えれば、公正価値測定に恣意性を介入させ会計数値を操作できるといえる点に注意しなければならず、二
項モデルの使用には、測定を行う企業側のコンプライアンスを徹底する必要があることを指摘している。
第章では「ストック・オプション会計における貸方区分の問題」を考察している。国際的な収斂によ
り、公正価値によりストック・オプションを費用認識することとなったので、企業は従業員等へストック・
オプションを付与した時点で、報酬費用の公正価値による財務諸表への計上が義務付けられることとなっ
た。ただし、この報酬費用計上の義務化に関連して、相手勘定をどのように理解するかという問題点が生
じる。
現在の会計基準では、米国基準・国際会計基準・日本基準は、この相手勘定を負債と捉えておらず、負
債以外のものとして表示区分することとなっている。米国および国際会計基準では、株主持分
（shereholders’equity）として、日本では純資産（net assets）として表示される。いずれも表示区分とし
ては類似性が高いと考えられるが、米国および国際会計基準が考える株主持分と日本の純資産とは概念上
の違いがある。本章では、この点について表示区分における類似性と、概念上の違いについて整理した。
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まず、米国、国際会計基準および日本におけるストック・オプションに関するそれぞれの基準における表
示区分について検討し、この概念上の違いが会計上どのような意味を持つのであるかについて検討を行っ
ている。また、それに関連して失効における戻入の処理が日本のみ異なることに関しても言及している。
考察の結果、ストック・オプションについて、国際的な会計基準との調和をはかろうとする目的のもと
で、負債としてではなく純資産の一部として表示されることとなったストック・オプションが、その後利
益として戻入処理されることに対する情報利用者の混乱について危倶しており、ストック・オプション取
引に係る会計処理についての ASBJと FASBおよび IASBとの会計概念の違いについて、積極的に情報
を提供し、広く合意を得ることの重要性を主張している。
第章では「ストック・オプションにおける会社法上の問題」を考察している。会社法ではストック・
オプション等について特段の規定を設けていないが、会計基準・適用指針の処理に対応したストック・オ
プションとして利用可能な新株予約権についての規定は設けられている。
会社法施行前商法では、ストック・オプションは発行する場合には有利発行にあたるので株主総会の特
別決議が必要とされてきたが、会社法では有利発行ではないと扱う余地が出てきたため、株主総会の特別
決議が不要となる場合も考えられなくはない。会社法施行後にストック・オプションを発行する上場企業
の発表を見ると、株主総会で有利発行決議を行う必要がないのに、有利発行決議を行う旨を記載したもの
が多く存在し、会社法におけるストック・オプションの発行手続に関する理解に混乱が見受けられた。ま
た、会社法に関して考えられる論点として、労働基準法第24条でいう「賃金」とストック・オプションと
の整合性の有無が挙げられる。以上のことから、本章ではまず、会社法上の新株予約権制度について説明
し、その後、ストック・オプション付与が労働基準法に抵触しないか、またストック・オプションの発行
が新株予約権の有利発行に当たるのかについて検討している。
本章の考察より、ストック・オプションの会計において大幅に制度が変更されたことにより、短期的な
会計上の影響を懸念し、ストック・オプションの付与が減少したのは事実であるが、この新たな制度によ
り、ストック・オプション制度をより機動的な仕組みとしたことを評価すべきであるとの見解を示してい
る。これらの制度変更を中長期的な視点から見た場合、ストック・オプションを含む、企業業績に連動す
る報酬制度に対して、政策的な後ろ盾ができたと理解でき、経済環境の変化による人材確保を有効に行う
ために、より有効な報酬体系の構築がますます重大な課題となるであろうことを主張している。
第章では「ストック・オプションにおける税法上の問題」を考察している。近年、ストック・オプショ
ンを巡る訴訟が相次いでいる。ストック・オプションを巡る訴訟は主に日本子会社の取締役・従業員等に
付与されたストック・オプションの権利行使利益の所得区分に関する争いである。この権利行使益が「一
時所得」なのか、あるいは「給与所得」なのかを巡る争いがストック・オプション訴訟である。わが国で
は、「一時所得」に該当するならば、年間収入から50万円を差し引いた額の分のが課税対象となるの
に対し、「給与所得」に該当するならば、給与所得控除があるものの、ほぼ全額が課税対象となり、税額
は「一時所得」のおよそ倍程度になる。そのため、取締役や従業員にとってストック・オプションが「一
時所得」に該当するのか、または「給与所得」に該当するのかは大きな問題なのである。
本章では、ストック・オプションの権利行使により得た権利行使益の取扱いについて検討している。ま
ず、所得税法上の所得の概念について述べ、ストック・オプション課税の現状について整理している。そ
して、平成17年月25日の第三小法廷判決を例に挙げて考察を行い、国際的観点からの考察を行っている。
本章の考察から、ストック・オプションの権利行使益の所得区分等についての課税問題は、今回の最高
裁判決によりとりあえずの決着がついたものであると考えられるが、今後の課題も多く存在する。近年に
おける一連のストック・オプション課税訴訟の過程で、国税側は、法人税法上の取扱いに関して、ストッ
ク・オプションに係る付与法人側での損金算入問題は、法人税法上の問題で損益として認識しない扱いと
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しているに過ぎず、実質的に付与会社に損失がないとするものではないとの主張を行っている。つまり、
付与会社において権利行使益相当額を損金算入する余地はあると考えられるといえ、損金算入を認めるこ
ととなれば税収の減少につながるので、政治的問題をいかに解決するかが今後の課題となるであろうこと
を見解として示している。
論 文 審 査 結 果 の 要 旨
．本論文の意義
本論文の意義は、国際会計基準とのコンバージェンスが進められ、さらにアドプションに関する議論が
展開される中で、米国基準・国際会計基準・日本基準に焦点を当て、各国のストック・オプション会計基
準における異同点を明らかにした上で、未だ解決されていない会計上の問題点について考察を行っている
点である。本論文は、理論と制度の両面からストック・オプション会計の諸問題を検討しており、特に理
論研究においては、ストック・オプション会計における考えうる会計上の論点をほぼ網羅して考察が行わ
れているといえる。
ストック・オプションの制度面について各国現行制度の変遷を詳細に整理した先行研究は数少ない。本
論文では、会計基準の変遷を辿ることにより、各会計基準が立脚している基本概念を明らかにしている。
また、各国の現行制度における異同点を明らかにしたことから、ストック・オプション会計において検討
しなおすべき会計上の論点を指摘しており、次の理論的研究への足がかりを作っている。
理論的研究については、そもそもストック・オプションの「費用計上の義務化」自体に問題はないかと
いう議論を起点に展開しており、ストック・オプションはオプション保有者の潜在的な株主持分であるが、
権利行使までそれを払込資本として、報酬費用の算定のための様々な要素のみを反映させた金額のままで
貸借対照表上に表示させる点には、適正な財政状態の表示という観点からは問題があることを主張してい
る。また、公正価値評価に使用する価格算定モデルに関しては、ブラック＝ショールズ・モデルと二項モ
デルを比較した場合、算出されたストック・オプションの公正価値単価に差が生じることを明らかにして
おり、選択するモデルにより算出される数値に差が生じることで、財務諸表の信頼性低下につながるおそ
れがあることを指摘している。さらに、貸方区分における問題においては、ストック・オプション取引に
係る会計処理についての ASBJと FASBおよび IASBとの会計概念の違いについて、積極的に情報を提
供し、広く合意を得ることの重要性を指摘し、この貸方区分の問題が今後解決されるべき最大の論点であ
ることを主張している。これらの指摘は、今後アドプションを目指す議論に貢献すると考えられる。
そして、会社法においてストック・オプションは、インセンティブであってもそこから得る利益が取締
役としての地位に基づいて給付されるものであれば、「報酬等」に当てはまると捉えるべきであると結論
付けており、また税法上の問題として所得区分を巡る裁判例を取り上げ、給与所得であると判決が妥当で
あるとの結論を確認している。
わが国においても近く包括利益の導入が予定されているが、本論文ではいち早くストック・オプション
会計処理においても包括利益導入に向けての対応が今後の大きな課題となるであろうことを指摘してい
る。また、近年、貸方区分の問題において、予備的文書「資本の特徴を有する金融商品」における「基本
的所有アプローチ」の考え方に基づき、ストック・オプションは負債に分類すべきであるとされているこ
とに触れ、この予備的文書において支持される基本的所有アプローチは、これまでの制度設計で意図され
てきた会計構造を大きく転換させる可能性があり、この転換を新たな制度設計の骨子として位置づけるの
であれば、根底となる概念フレームワークの見直しも必要となるであろうことを主張している。
これらは、ストック・オプション会計の研究に対する本論文の貢献を示すものである。
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．本論文の課題
しかしながら、本論文には次のような課題が残されている。
第一に、本論文では大企業に限定して議論が進められている。そのため、インセンティブ効果、優秀な
人材確保、資金流出がないといったストック・オプションのメリットを享受できる中小企業に関する論点
は考察外とされている。今後、中小企業におけるストック・オプション制度についても、制度や具体的数
値例に関して大企業と比較を含めて検討し、会計上の意義を明らかにすることが期待される。
第二に、本論文では、ストック・オプション制度の採用状況について財務会計基準機構の『わが国にお
けるストック・オプション制度に関する実態調査』（調査レポートシリーズNo.）を参考にして論じて
いる。このデータは2003年時点のものであり、現在のデータと異なる可能性があると考えられる。また、
ストック・オプションに対する企業の捉え方や採用方法も変化していると考えられるので、最新データを
使用して検討する必要がある。これにより、ストック・オプション会計および制度に関する考察結果をよ
り強化することになると考えられる。
第三に、本論文の研究が「理論的・制度的」研究であることから、実証研究はなされていない。ストッ
ク・オプションに関するデータは入手が困難ではあるが、将来、純利益に代わる新たな利益と包括利益の
両者が表示されるようになれば、新株予約権の性格について実証句に分析することが現在よりも容易にな
ると考えられる。この理論的・制度的研究を踏まえて、今後、実証研究に結びつけることが期待される。
本論文にはこうした課題が残されているが、これらは決して本論文の価値を損なうものではない。ま
た、国際的な動向を踏まえると、今後ストック・オプション会計が再考される可能性は高く、さらなる研
究の蓄積が望まれるテーマであるといえよう。その意味から、残された課題に取り組み、今後の研究成果
を上げることが大いに期待される。これらを総合的に勘案して、審査委員としては、本論文提出者が博士
（商学）の学位を受けるのに値するものと判断する。
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